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[Table_Summary] 【投资要点】 

 长期稳步成长打造稀缺国货高端美妆品牌。根据沙利文数据，毛戈平

公司为中国市场十大高端美妆集团中唯一的中国公司，按 2023 年各

集团旗下所有高端品牌的零售额计排名第七，市场份额为 1.8%，

2014-2023年收入复合增速为31%、2021-2023年收入复合增速为35%，

公司持续优异增长，24H1 收入/归母净利润分别达到 19.7/4.9 亿元，

同比分别增长 41%/41%。 

 我们认为毛戈平品牌能够成长为国内稀缺的高端美妆品牌或源于： 

1）高知名度创始人毛戈平先生背书下，品牌高端定位具备说服力。 

2）较早即布局线下专柜渠道，通过线下体验让消费者可视化护肤/彩

妆产品效果、以妆容体验服务塑造竞争力，截至 24H1 已经布局 372

家自营专柜，门店数排名美妆品牌 TOP2。 

3）基于前述高端品牌定位和线下专柜服务场景优势，立足细分赛道

（粉膏/涂抹面膜等）打造差异化大单品。 

 展望未来，公司的增长潜力依然可观： 

1）渠道：①线下专柜：24H1 线下直营收入/同专柜收入分别增长

24%/18%，近年来店效维持较好增速，若对比外资美妆品牌，毛戈平

品牌店效有翻倍的提升空间；门店角度，未来公司计划毛戈平品牌每

年开设约 30 家专柜，有望提供高个位数增长。从会员运营角度，会

员等级、粘性提升均有望驱动专柜收入增长，后续公司拓展位置更具

优势的商场点位等情形都有可能带来更多增量。 ②线上：电商作为

拓展人群增量的重要渠道，毛戈平品牌天猫、抖音旗舰店粉丝数均相

较于头部品牌有翻倍以上空间；从客单价角度，线上主要通过小克重

的产品拓展潜在消费者，专柜以大克重产品为主，但考虑到专柜能够

提供较多增值服务、连带消费的概率更高，若未来部分线上消费者迁

移至线下消费亦有望带来客单价的增量。 

2）产品：彩妆、护肤类目依然有培育大单品的空间，当前已经积累

了部分反馈较好的潜在大单品，随着供应链能力加强，大单品成长速

度有望加快，如果线下渠道 SKU 向线上迁移丰富产品供给也有机会

带来更多增量。 
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【投资建议】 

 毛戈平品牌作为稀缺的国货高端美妆品牌，从人群、客均消费、品类拓展

等维度分析均有充足增长空间，在创始人 IP 背书、线下渠道提供完备品牌

体验服务等优势的加持之下，未来增长潜力可观。我们预计公司 2024-2026

年收入分别为 39.8/51.4/63.5 亿元，同比分别增长 38%/29%/24%，实现归

母净利润分别 9.2/11.8/14.5 亿元，同比分别增长 38%/29%/23%，根据 12

月 20 日收盘价计算，对应 24/25 年 PE 分别为 28/21X，给予 2025 年 28X

估值，首次覆盖给予“买入”评级。 

 

盈利预测 

 [Table_FinanceInfo] 单位/百万元 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入 2,885.96  3,980.38  5,138.19  6,349.45  

增长率（%） 57.8% 37.9% 29.1% 23.6% 

EBITDA 913.13  1,196.48  1,532.12  1,878.22  

归母净利润 661.93  915.60  1,180.08  1,447.88  

增长率（%） 88.0% 38.3% 28.9% 22.7% 

EPS（元） - 1.91  2.47  3.03  

市盈率（P/E） - 27.63  21.44  17.47  

市净率（P/B） - 5.62  4.45  3.55  

EV/EBITDA - 17.97  14.42  11.01  
 

资料来源：Choice，东方财富证券研究所 

 

【风险提示】 

 品牌线上渠道消费者拓展不及预期、线上渠道流量费用增长、线下专柜渠

道拓展慢于预期。新品表现不及预期。 
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写在前面 

根据沙利文数据，毛戈平公司为中国市场十大高端美妆集团中唯一的中国

公司，按 2023 年各集团旗下所有高端品牌的零售额计排名第七，市场份额为

1.8%，已经成长为国内稀缺的高端美妆集团。我们希望能够通过本篇报告回答

以下几个问题：为何毛戈平品牌能够成为国货高端美妆品牌？为何品牌能够打

造多个美妆大单品，并成功从彩妆拓展至护肤类目？公司 2014-2023 年收入复

合增速为 31%，近年来拓展线上渠道驱动公司继续快速增长，展望未来，公司

还有多大的增长潜力？ 

 

1. 毛戈平为国内领先的高端美妆集团 

1.1. 发展历程：数十年发展积累品牌声誉，成就领先高端美妆集团 

毛戈平/MAOGEPING 为行业知名化妆师创立的国货高端美妆品牌。公司

创始人、国家著名化妆师毛戈平先生出生于温州，先后为 40 多部电影、电视

和 20 多部舞台剧进行化妆造型设计，并创造了多个深入人心的影视妆面，是

当代中国化妆师的标志性人物，在艺术行业数十年的多年积累使创始人能够深

刻了解消费者对于彩妆产品的诉求以及当前市场上尚未满足的痛点，推动毛戈

平品牌逐步成长为稀缺的国货高端美妆品牌，根据沙利文数据，公司为中国市

场十大高端美妆集团中唯一的中国公司，按 2023 年各集团旗下所有高端品牌

的零售额计排名第七，市场份额为 1.8%。 

数十年发展积累品牌声誉，成就领先高端美妆集团。公司前身杭州毛戈平

于 2000 年成立，同年推出旗舰品牌“MAOGEPING”、创建首家化妆艺术机构

“浙江毛戈平形象设计艺术机构”，开启公司品牌+艺术培训双业务模式。1）

渠道：2003 年已经入驻高端商场上海港汇恒隆、奠定品牌高端定位，并持续丰

富线下商场专柜布局，与海外的高端美妆品牌“同台竞技”，2018 年于天猫渠

道开设首家网店，开拓线上渠道布局。2）产品：MAOGEPING 品牌已经在面

妆、护肤赛道中的细分类目中打造出了获得市场认可的大单品光感无痕粉膏系

列以及奢华鱼子面膜；3）品牌力：持续担任重大活动（奥运会开幕式、国庆

阅兵式）化妆师，合作杭州亚运会、担任中国花样游泳队赞助商，品牌高端定

位得到巩固。 
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图表 1：数十年产品与品牌积累，成就领先高端国货美妆集团 

 

资料来源：Choice 股票深度资料，毛戈平招股说明书，东方财富证券研究所 

 

22 年疫情管控影响核心线下渠道表现，23 年回归高速成长、盈利能力显

著优化。2023 年公司实现收入 28.86 亿元/yoy+58%，实现归母净利润 6.62 亿元

/yoy+88%。2023 年毛利率 /归母净利率分别为 84.8%/23.0%，同比分别

+1.0/+3.7pct，毛利率改善主要源于彩妆（+0.5pct）、护肤（+0.2pct）毛利率稳

步向上，化妆品艺术培训毛利率（+28.9pct）大幅改善；净利率提升主要源于

费用端销售（-3.7pct）/管理（-0.6pct）/财务（-0.1pct）费用率均有不同程度优

化，带动盈利能力实现更好表现。 

 

图表 2：23 年收入/归母净利润分别同增 58%/88%  图表 3：净利率持续向好 

 

 

 
资料来源：Choice 股票深度资料，毛戈平招股说明书，东方财富证券研

究所 

 资料来源：Choice 股票深度资料，毛戈平招股说明书，东方财富证券研

究所 

 

分品类来看：护肤品收入贡献度波动提升至 40%左右，锚定高端定位兑现

高毛利率。2023 年公司彩妆/护肤品/化妆品培训分别实现收入 16.2/11.6/1.0 亿

元，同比分别增长 62%/50%/91%，收入占比分别为 56%/40%/4%，24H1 彩妆/

护肤品 / 化妆品培训分别实现收入 10.8/8.1/0.7 亿元，同比分别增长
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44%/35%/82%，收入占比分别为 55%/41%/4%。公司旗下品牌彩妆、护肤线锚

定高端定位，24H1 彩妆/护肤品均价分别为 164/347 元，助力品牌实现高毛利

率水平——24H1 年彩妆/护肤品毛利率分别为 83.6%/87.7%，相较于大众定位品

牌，盈利能力明显较优。 

 

图表 4：2023 年各业务均兑现较好增长  图表 5：公司彩妆、护肤品均价分别 150+/300+元 

 

 

 
资料来源：Choice 股票深度资料，毛戈平招股说明书，东方财富证券研

究所 

 资料来源：Choice 股票深度资料，毛戈平招股说明书，东方财富证券研

究所 

 

分渠道来看：23 年各渠道增长同步向好，线下仍为核心渠道，24H1 线上

占比提升至 47%。2023 年公司线下/线上渠道分别实现收入 16.0/11.8 亿元，同

比分别增长 48%/70%，占比分别为 56%/41%，线上渠道占比逐年攀升，24H1

继续保持增长趋势，线上/线下渠道分别同比增长 63.4%/22.6%，24H1 线上占比

提升至 47%。 

 

图表 6：23 年公司线上下渠道收入增速同步向好  图表 7：线上渠道收入占比持续提升 

 

 

 
资料来源：Choice 股票深度资料，毛戈平招股说明书，东方财富证券研

究所 

 资料来源：Choice 股票深度资料，毛戈平招股说明书，东方财富证券研

究所 

1.2. 财务情况：盈利能力稳步向好 

23 年费率端显著优化，毛销差恢复提升趋势。具体来看，23 年公司销售/

管理/财务费用率分别为 48.94%/6.66%/0.07%，同比分别-3.68/-0.62/-0.10pct，各
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项费率较疫情期间显著优化，进入 24 年后，24H1 公司销售/管理/财务费用率

分别为 47.54%/6.76%/0.13%，同比分别+0.50/+0.17/+0.05pct，呈现小幅提升趋

势。毛销差角度，在毛利率稳中有升的基础上，毛销差稳定提升。 

 

图表 8：23 年销售费率端有所优化  图表 9：毛销差呈现提升趋势 

 

 

 
资料来源：Choice 股票深度资料，毛戈平招股说明书，东方财富证券研

究所 

 资料来源：Choice 股票深度资料，毛戈平招股说明书，东方财富证券研

究所 

 

营销推广费用率呈现持续提升趋势，管理费用率相对保持稳定。销售费用

拆分来看，主要费用支出来自营销及推广开支、雇员福利开支以及百货商店及

其他租赁物业费，24H1 分别占收入比重为 22.1%/14.2%/7.8%，同比分别

+4.4/-2.3/-1.5pct，其中营销推广相关费用率提升较为明显，公司持续加强线上

下营销活动以提升品牌影响力。管理费用拆分来看，主要包括雇员福利开支、

销售税及附加费、产品开发费用、专业咨询费用等，24H1 除因新增加上市开

支（费用率 0.8%）外，其他细分类目费率大多呈现优化趋势或基本持平，公司

管理效率不断提升。 

 

图表 10：营销推广费率呈现持续提升趋势  图表 11：管理相关费用整体呈现优化趋势 

 

 

 
资料来源：Choice 股票深度资料，毛戈平招股说明书，东方财富证券研

究所 

 资料来源：Choice 股票深度资料，毛戈平招股说明书，东方财富证券研

究所 

1.3. 股权结构：公司股权结构集中，家族成员持股比例较高 

公司股权结构集中，保证创始人对于公司业务发展的充分把握。截至 12

月 10 日，公司创始人毛戈平先生直接和间接持有公司 36.5%的股份、汪立群女

士直接和间接持有公司10.1%的股份，毛戈平夫妇合计持有公司46.6%的股份；
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加上家族成员毛霓萍&毛慧萍（毛戈平先生的姐姐）、汪立华（汪立群女士的弟

弟）等直接、间接持股约 23.5%，一致行动人合计持股超 70%。 

 

图表 12：公司股权结构集中（截至 12 月 10 日） 

 
资料来源：Choice 股票深度资料，公司公告，东方财富证券研究所 

 

多数核心管理层陪伴公司成长超 20 年。公司为典型家族型企业，创始人

夫妇及其家庭成员大多在公司成立早期即加入公司负责相关品牌、毛戈平形象

设计艺术学校相关业务；公司总裁兼 MAOGEPING 品牌事业部总经理宋虹佺

女士 2002 年即加入公司，从基础销售岗位起步成长为公司高管，持续陪伴品

牌、公司成长，目前全面负责 MAOGEPING 品牌市场运作及品牌管理。 

 

图表 13：核心管理层均陪伴公司成长十余年以上 

姓名 年龄 职位 职责 介绍 

毛戈平 60 
创始人、董事

长兼执行董事 

领导及管理董事会，

负责本集团的整体

业务战略和管理 

毛戈平先生是中国著名的化妆艺术大师，在化妆艺术领域有着 30 多

年的从业经验，于 1983 至 1998 年在浙江省越剧团任职，2000 年 7

月创办公司前身杭州毛戈平以及高端美妆品牌 MAOGEPING，2000

年 10 月，创办浙江毛戈平形象设计艺术学校。 

汪立群 53 
执行董事兼副

董事长 

负责协助董事长管

理本集团培训机构

业务、经营发展及日

常业务管理 

1991 年至 2000 年担任浙江省越剧团演员，2000 年协助毛戈平先生创

办浙江毛戈平形象设计艺术学校，自 2000 年 9 月至 2010 年 8 月担任

浙江毛戈平形象设计艺术学校执行校长，后至今担任杭州毛戈平形象

设计总经理。 

毛霓萍 64 

执行董事、副

董事长兼资深

副总裁 

负责协助董事长管

理董事会日常工作

及本集团业务管理，

兼任至爱终生品牌

的日常经营及管理 

2000 年协助毛先生创办公司前身杭州毛戈平后担任杭州毛戈平总经

理，自 2005 年 3 月至 2010 年 9 月担任杭州毛戈平董事兼总经理，负

责集团整体运营与业务管理，自 2010 年 9 月至 2011 年 2 月担任杭州

毛戈平资深副总裁，自 2011 年 2 月先后在杭州毛戈平及本公司担任

副董事长兼资深副总裁，负责董事会工作及公司日常经营管理，自

2013 年 11 月至今担任杭州至爱终生执行董事兼总经理，负责至爱终

生品牌业务管理。2003 年完成中国清华大学在职工商管理课程。 

毛慧萍 62 
执行董事兼资

深副总裁 

负责协助董事长管

理董事会日常工作

及本集团整体业务

管理，兼任毛戈平科

技日常经营及管理 

2000 年协助毛先生创办公司前身杭州毛戈平后担任杭州毛戈平副总

经理，自 2005 年 3 月至 2010 年 9 月担任杭州毛戈平董事兼副总经理，

负责财务、人事、物流和开发相关工作，2009 年 11 月担任毛戈平科

技执行董事兼总经理，自 2011 年 2 月先后在杭州毛戈平及本公司担

任董事兼资深副总裁，分管财务、研发及供应链，2024 年 4 月 1 日调

任执行董事。1991 年获得中国宁波开放大学大专学位。 

汪立华 51 
执行董事兼副

总裁 

负责制定及实施培

训机构化妆艺术培

训计划的业务战略 

2011 年 2 月获委任为杭州毛戈平董事、于 2015 年 12 月获委任为公司

董事，并于 2024 年 4 月调任为执行董事，自 2015 年 12 月起担任公

司副总裁。2002 年 9 月至 2010 年 7 月担任浙江毛戈平形象设计艺术

学校北京分区和成都校区校长，2010 年 8 月至今担任毛戈平形象设计
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副总经理。2003 年 7 月完成中国北京国际商务学院的工商企业管理课

程，于 2003 年 12 月获得化妆师资格证书，于 2014 年 3 月获得中国

职业技能鉴定中心颁发的二级化妆师证书。 

宋虹佺 50 

执行董事、本

公司总裁兼

MAOGEPING

品牌事业部总

经理 

全面负责

MAOGEPING 品牌

市场运作及品牌管

理，参与本集团重大

业务决策和经营管

理 

2002 年 10 月加入集团，自 2002 年 10 月至 2010 年 9 月在公司前身杭

州毛戈平担任销售负责人，自 2009 年 9 月至 2010 年 9 月担任

MAOGEPING 品牌总经理，2010 年 9 月至 2011 年 2 月在杭州毛戈平

担任执行董事兼总经理，自 2011 年 2 月至 2012 年 6 月在杭州毛戈平

担任董事兼总经理，负责 MAOGEPING 品牌的经营管理，2012 年 6

月至今连续在杭州毛戈平及公司担任董事兼 MAOGEPING 品牌事业

部总经理，自 2015 年 8 月至 2024 年 3 月连续在杭州毛戈平及本公司

担任执行总裁，负责 MAOGEPING 品牌建设、市场推广及销售管理

工作，自 2024 年 4 月起担任公司总裁，2024 年 4 月调任为执行董事。

2016 年 6 月获得中国矿业大学（北京）工商管理硕士学位。  

资料来源：Choice 股票深度资料，毛戈平招股说明书，东方财富证券研究所 

 

2. 毛戈平如何成长为稀缺的领先高端国产美妆集团？ 

2.1. 行业机遇：高端彩妆仍具增长机会，彩妆师品牌拥有差异化优势 

2.1.1. 行业增长：护肤赛道规模广阔，彩妆行业中面妆类目更具潜力 

护肤赛道规模广阔。根据沙利文数据，2023 年中国护肤品行业规模达 4630

亿元/yoy+5.0%，彩妆行业规模达 1168 亿元/yoy+5.0%，2023-2028 年护肤/彩妆

行业复合增速分别为 8.7%/8.4%，护肤品行业规模较彩妆明显更高，2023 年护

肤行业规模为彩妆行业规模的 3.96 倍。 

 

图表 14：23 年中国护肤品/彩妆行业规模分别为 4630/1168 亿元 

 
资料来源：Choice 股票深度资料，毛戈平招股说明书，沙利文，东方财富证券研究所 

 

疫后中国彩妆行业重回增长趋势，其中面妆赛道相较其他类目更具潜力。

根据沙利文数据，2022 年受疫情影响彩妆赛道出现下滑，2023 年重回稳定增

长趋势，预计 2023-2028 年彩妆赛道复合增速达 8.4%。从彩妆细分赛道来看，

2023年面妆/唇妆/眼妆行业规模分别为574/347/167亿元， 5年（23-28年）CAGR

分别为 9.5%/8.9%/6.1%，其中面妆赛道空间相对广阔，且未来增长动力较为充

足，细分赛道潜力可观，或源于面妆产品的使用频率相对较高，且消费粘性相
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较于色彩类产品更高。 

 

图表 15：中国疫后彩妆行业重归增长趋势  图表 16：中国面妆赛道增长潜力最优 

 

 
CAGR 2018-2023年 2023-2028年（E） 

面妆 5.7% 9.5% 

唇妆 5.0% 8.9% 

眼妆 3.0% 6.1% 

其他 0.3% 2.8% 

总计 4.7% 8.4% 
 

资料来源：Choice 股票深度资料，毛戈平招股说明书，沙利文，东方财

富证券研究所 

 资料来源：Choice 股票深度资料，毛戈平招股说明书，沙利文，东方财

富证券研究所 

 

未来高端彩妆行业增长机会或优于大众品类。根据沙利文数据，2023 年中

国大众市场彩妆/高端彩妆市场规模分别为 697/471 亿元，从未来增长动力来看，

高端彩妆品牌 23-28 年细分赛道复合增速为 10.8%，高于大众市场彩妆品牌的

6.7%，或具备更强的增长驱动力。 

 

图表 17：23 年中国大众/高端彩妆市场规模分别为

697/471 亿元 

 图表 18：23-28 年中国高端彩妆品牌复合增速达

10.8%，高于大众品牌表现 

 

 
复合增速 2018-2023年 2023-2028年（E） 

大众市场彩妆品牌 3.6% 6.7% 

高端彩妆品牌 6.4% 10.8% 

总计 4.7% 8.4% 

 

资料来源：Choice 股票深度资料，毛戈平招股说明书，沙利文，东方财

富证券研究所 

 资料来源：Choice 股票深度资料，毛戈平招股说明书，沙利文，东方财

富证券研究所 

 

对比海外，中国市场人均彩妆支出仍有提升空间。根据沙利文数据，2023

年中国人均彩妆支出为 83 元，18-23 年 CAGR 为 4.4%，预计至 2028 年中国人

均彩妆支出可达到 125 元，23-28 年 CAGR 达 8.5%，维持较好增长。若对比日

韩，2023 年日本/韩国的人均彩妆支出分别为中国的 5.0/8.1 倍，提升空间充裕。 

 

图表 19：部分国家人均彩妆支出（单位：人民币元）  图表 20：中国 23-28 年人均彩妆支出 CAGR 为 8.5% 
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CAGR 2018-2023 2023-2028（E） 

中国 4.4% 8.5% 

西欧 -2.0% 5.2% 

日本 -6.2% 7.1% 

韩国 3.1% 8.1% 

美国 1.7% 6.6% 
 

资料来源：Choice 股票深度资料，毛戈平招股说明书，沙利文，国家统

计局，东方财富证券研究所 

 资料来源：Choice 股票深度资料，毛戈平招股说明书，沙利文，国家统

计局，东方财富证券研究所 

 

2.1.2. 竞争格局：外资中高端占据核心市场，彩妆师品牌具备差异化优势 

外资中高端彩妆品牌的在国内的竞争优势依然相对显著，毛戈平作为国货

高端品牌具备稀缺性。2023 年中国彩妆市场 TOP20 品牌中，以欧美品牌为主

（12 个品牌），国产/日韩品牌分别有 6/2 个品牌进入 TOP20。中国彩妆市场中

市占率排列较前的外资欧美、日韩品牌以中高端定位为主，大众彩妆品牌仅 3CE、

巴黎欧莱雅、美宝莲；国产头部彩妆品牌则以大众定位居多，如：花西子、卡

姿兰、橘朵、完美日记、彩棠，高端国货品牌仅有毛戈平品牌，具备稀缺性。 

 

图表 21：外资中高端彩妆品牌占据国内彩妆核心市场（单位：%） 

 
资料来源：Choice资讯，东方财富证券研究所 注：零售额口径 

 

彩妆市场集中度呈现波动下降趋势，潮流起落带来品牌迅速成长机会。

2023 年中国彩妆市场 CR5/CR10 分别为 38.7%/24.3%，CR5 与 CR10 变化趋势

基本一致，呈现先下降、再提升、最后持续下滑的趋势，主要源于部分头部品

牌市占率波动明显，TOP5、TOP10 品牌在 2014-2023 年的 10 年间出现明显变

动，头部品牌表现分化——市占率稳定提升的品牌（如：YSL）、市占率波动下

行后企稳的品牌（如：卡姿兰）、市占率迅速提升后有所回落的品牌（如：花

西子）同时存在，或源于彩妆的消费潮流不断演变。 
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图表 22：中国彩妆市场集中度呈现波动下行趋势  图表 23：23 年 TOP10 彩妆品牌市占率变动趋势 

 

 

 
资料来源：Choice资讯，东方财富证券研究所 注：零售额口径  资料来源：Choice资讯，东方财富证券研究所  注：零售额口径 

 

TOP70 品牌中，欧美彩妆品牌市占率稳步向上，国货品牌市占率短期略有

回落。在中国彩妆市场 TOP70 品牌中，欧美品牌市占率持续保持最高，2023

年市占率达到 49.4%，10 年间基本保持稳定提升态势；国货彩妆品牌 2023 年

市占率达 26.2%，市占率在 2016-2021 年迅速提升后，因花西子、完美日记

2021-2023 年市占率分别累计下降 2.2/4.5pct，导致国货品牌整体市占率呈现下

降趋势；而日韩彩妆品牌市占率持续稳定在 10%左右，整体波动幅度较小。 

 

图表 24：近年 TOP70 品牌中，欧美彩妆市占率基本呈向上趋势 

 
资料来源：Choice资讯，东方财富证券研究所 注：零售额口径 

 

竞争之下考验品牌综合能力，彩妆师品牌或具备差异化优势。从品牌端来

看，近年来市占率呈现下降趋势或起伏明显的品牌多为大众定位（无论是外资

品牌巴黎欧莱雅、美宝莲，还是内资品牌完美日记、花西子），同价位带可能

有更多新品牌推出抢夺市场、竞争相对激烈，消费者忠诚度不及中高端品牌，

若不能持续推出契合当前潮流倾向、消费者需求的大单品，则难以实现持续增

长。反观能够实现市占率持续增长的品牌，在品牌力塑造、渠道布局或大单品

打造方面均具备一定优势，其中彩妆师品牌 NARS、毛戈平、彩棠均保持市占

率稳步提升趋势，彩妆师品牌基于其创始人 IP、契合消费者需求的产品设计等

差异化优势，或有助于品牌在竞争中突围。 

 

24.3% 

38.7% 

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

35%

40%

45%

50%

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

CR5 CR10

0%

2%

4%

6%

8%

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

YSL 迪奥 兰蔻 花西子 

香奈儿 阿玛尼 3CE 卡姿兰 

MAC NARS

49.4% 

26.2% 

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

欧美 中国 日韩 



 

敬请阅读本报告正文后各项声明  15 

[Table_yemei] 毛戈平（01318.HK）深度研究 
 

图表 25：部分市占率提升明显的彩妆品牌  图表 26：部分近年来市占率呈下降趋势的彩妆品牌 

 

 

 
资料来源：Choice资讯，东方财富证券研究所 注：零售额口径  资料来源：Choice资讯，东方财富证券研究所 注：零售额口径 

 

2.1.3. 他山之石：彩妆师品牌深谙市场需求痛点，具备创始人个人特色 

若复盘当前头部彩妆品牌的发展模式，或主要分为以下几个类型：（1）奢

侈品品牌旗下的彩妆品牌，如：YSL、迪奥、香奈儿、阿玛尼、纪梵希等，多

为高端定位；（2）护肤品品牌旗下彩妆品牌，如：兰蔻、雅诗兰黛、巴黎欧莱

雅、CPB 等，品牌定位与护肤品品牌基本一致；（3）由彩妆师创立的品牌，如：

MAC、NARS、毛戈平、芭比波朗、彩棠等；（4）其他类型的彩妆品牌，多为

大众/性价比定位，如：卡姿兰、橘朵、完美日记等，依靠爆款产品迅速建立知

名度。 

前两类彩妆品牌往往较为依靠品牌原有的积累，第四类品牌则可能需要通

过持续推出契合市场潮流的产品、打造品牌差异化定位的方式维持品牌的持续

的竞争力。而第三类彩妆师品牌则天然具备“代言人”，可通过创始人 IP 的塑

造、内容输出实现迅速破圈，且品牌创始人作为彩妆师往往能够更敏锐地把握

行业痛点、推出契合消费者需求的产品。若观察目前成功的彩妆师品牌，发展

第一阶段往往由创始人主导，后部分运营较好的品牌被头部美妆集团收购，继

续全球扩张之路，举例来看： 

 Max Factor：基于化妆实践发现的痛点研发创新产品 

创始人基于剧院、电影行业需求推出创新彩妆产品。若追溯彩妆行业早期

发展，1873 年身为化妆师/假发师的 Max·Factor 创立了同名品牌蜜丝佛陀，他

曾担任俄国皇家大剧院化妆师、假发师，并跟随剧团在巡演中提供化妆服务，

最初 Max·Factor 在莫斯科开设了销售手工制作的彩妆、洗护用品的小店，后

于 1904 年移民美国继续开展彩妆香水生意，1908 年 Max·Factor 于洛杉矶市

剧院区开设了一家销售自研产品的门店，随着好莱坞逐渐随着美国电影业的发

展而繁荣，更多的演员到访门店咨询化妆相关问题，好莱坞的发展也驱动

Max·Factor 将过去更多针对于剧院场景的彩妆产品进行调整以适应电影行业

的需求，如：将罐装油彩稀释、调整成类似护肤霜的效果，推出了 12 种渐变

色彩的眼影等。1920 年，创始人发明了词汇“make-up”，将系列彩妆产品推荐

给更多大众消费者。 

对于艺术从业者上妆需求痛点的把握为产品创新的底层驱动。创始人早期
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在剧团的工作经历让他对于妆发色彩搭配有较深理解，后在好莱坞电影发展的

影响下，针对于舞台妆容厚重的问题推出了第一款“清爽油彩”、针对于彩色

电影演员肤色调整的需求推出第一款便捷饼状粉底（后亦针对大众群体销售）。

Max·Factor 能够及时发现消费者的需求痛点，并进行针对性的产品开发，通

过新产品提升消费者上妆效果，并逐渐将原本针对于舞台工作人员的彩妆产品

向大众日常使用推广。1938 年蜜丝佛陀逝世，他的儿子小蜜丝佛陀将品牌延续

下去，品牌继续坚持研发创新，先后推出了色彩保持度较好的唇膏 True-Color 

Lipstick、首个面向大众推出的遮瑕棒 Erace、首个管状睫毛膏产品等。在产品、

品牌认知度得以不断提升后，1991 年蜜丝佛陀品牌被宝洁收购、2015 年再次

被科蒂收购。 

 

图表 27：参考 Max Factor 的发展，创始人根据电影行业需求变化推出革新产品，并逐步推广至日常消费 

 

资料来源：蜜丝佛陀官网，华丽志公众号，东方财富证券研究所 

 

 Pat McGrath LABS：基于时尚秀场经验推出极具风格的彩妆品牌  

创始人在时尚秀场积累丰富经验，对于色彩的敏锐度帮助品牌建立差异化

竞争力。Pat McGrath 定期为米兰、巴黎、伦敦和纽约等地的成衣和高级定制秀

构思和打造美妆造型，合作的品牌包括：Prada、Miu Miu、Dior、Burberry、

Givenchy、Gucci、Lanvin、Louis Vuitton、Versace、Maison Margiela 等，长期

在时尚美容行业一线的经历帮助她积累了丰富经验，亦展示了她对于时尚艺术

设计的极高天赋，设计出了极具辨识度的妆容，并且为众多明星合作推出妆面，

一定程度上也提升了创始人的行业知名度和认知度。 

 

 

 

图表 28：Pat McGrath 为奢侈品牌秀场定制妆容  图表 29：Pat McGrath 对色彩运用具备独到见解 
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资料来源：新视线wonderland公众号，东方财富证券研究所  资料来源：新视线wonderland公众号，东方财富证券研究所 

 

明星产品眼影盘充分体现了创始人在色彩打造方面的创造力。2015 年，Pat 

McGrath 正式创立了同名彩妆品牌 “PAT McGRATH LABS”，推出首个产品

“Gold 001”，延续创始人在秀场妆容上对于色彩、材质充满想象力的使用，品

牌明星产品“圣母十色眼影盘”的特色在于色彩鲜明、显色度佳，能够打造出

极具特色的妆容，品牌亦因其特色受到了消费者青睐，2023 年 4 月以 69 亿人

民币的估值入选《2023·胡润全球独角兽榜》。 

 

图表 30：明星产品圣母十色眼影盘体现了创始人在色彩打造方面的创造力 

 

资料来源：PAT McGRATH LABS官网，东方财富证券研究所 

 

彩妆师品牌具备差异化竞争力，众多品牌被头部美妆集团收购。除上文提

及的彩妆师品牌外，有较多彩妆师品牌最终被头部美妆集团收购，如：美国彩

妆师 Bobbi Brown 的同名品牌在创立 4 年后，于 1995 年被雅诗兰黛集团控股；

美国彩妆品牌 NARS 在创立 6 年后，于 2000 年被资生堂集团正式收购——创

始人、法国彩妆师 François Nars 迄今一直任品牌创意总监；日本彩妆师植村秀

（Shu Uemura）于 1967 年创立的同名品牌，则在 2004 年被欧莱雅集团收入麾

下；2020 年 6 月，创立于 2013 年的英国彩妆品牌 Charlotte Tilbury 被西班牙美

妆集团 PUIG 收购。彩妆师品牌往往承袭了创始人的独特基因，或能够直击当

前市面上尚未解决的痛点、或具备针对妆容的独特思考、或契合于时下的市场

潮流，且部分创始人在娱乐、时尚圈的积累能够帮助品牌迅速打开声量，美妆

头部集团对于美妆师品牌的青睐亦侧面佐证了该类品牌在彩妆细分类目中的

突出竞争力。 
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图表 31：众多彩妆师品牌被美妆头部集团收购 

品牌 创始人 创立时间 被收购时间 收购集团 

Max Factor Max Factor 1873 年 
1991 年 宝洁 

2015 年 科蒂 

植村秀 植村秀 1967 年 2004 年 欧莱雅集团 

Make Up For Ever Dany Sanz 1984 年 1999 年 LVMH 

M·A·C Frank Toskan&Frank Angelo 1984 年 1994 年 雅诗兰黛集团 

Bobbi Brown Bobbi Brown 1991 年 1995 年 雅诗兰黛集团 

NARS François Nars 1994 年 2000 年 资生堂集团 

Charlotte Tilbury Charlotte Tilbury 2013 年 2020 年 PUIG 
 

资料来源：华丽志公众号，MAC 官网，化妆品财经公众号，东方财富证券研究所 

2.2. 核心优势：创始人 IP 叠加细分赛道大单品，全渠道布局塑造高

端品牌竞争力 

我们认为品牌的成功是多个因素相辅相成共同作用的结果——基于创始

人背书，品牌树立了高端定位，并在较早即布局了线下专柜网络，搭建了超 2700

名精通化妆知识和技能的美妆顾问团队（其艺术培训机构亦为品牌专柜输出人

才），基于差异化的妆容体验服务和完善的会员体系，塑造相较于其他外资美

妆品牌的竞争力，并通过可视化产品效果，提升消费者购买意愿。同时在创始

人的专业能力加持下，品牌聚焦细分品类打造大单品，并通过线下专柜试妆场

景促进彩妆消费者需求向护肤品类拓展，从彩妆品牌发展为兼具彩妆+护肤的

美妆品牌。 

 

图表 32：基于创始人 IP 背书，多维度协同打造国货稀缺高端品牌 

 

资料来源：Choice股票深度资料，毛戈平招股说明书，东方财富证券研究所 
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2.2.1. 创始人背书之下，品牌天然具备传播&消费者信任优势 

创始人 IP 已成为当前美妆行业趋势之一。随着线上流量红利减退，品牌

也在不断探索更多营销宣传角度以提升消费者的信任感，创始人 IP 成为塑造品

牌形象、性格的方式之一，社媒平台也为创始人从幕后走到台前提供了发展土

壤，通过自媒体账号建立与消费者直接沟通的通道，但往往也需要创始人具备

差异化的人设、特质，方能为品牌贡献正面宣传效果，而部分本身即具备较高

知名度的创始人则天然具备营销优势，我们认为毛戈平品牌即是较好的创始人

IP 案例——（1）创始人本身即具备较高知名度、专业能力得到业内广泛认可；

（2）创始人的化妆理念较好地融入到产品矩阵设计中。 

品牌创始人毛戈平先生在行业内具备广泛影响力。毛戈平先生创造了多个

深入人心的影视妆面，在行业内数十年的积累也构建了创始人在彩妆领域广泛

的影响力，在社媒平台上也积累了一定体量的粉丝，毛戈平先生在微博/哔哩哔

哩平台账号分别有 102.7/90.8 万粉丝，足见创始人自身的影响力。 

 

图表 33：毛戈平先生的微博账号粉丝超百万  图表 34：毛戈平先生的哔哩哔哩账号粉丝超 90 万 

 

 

 

资料来源：微博，东方财富证券研究所  资料来源：哔哩哔哩视频，东方财富证券研究所 

 

创始人通过针对性改妆实现内容迅速传播，深化消费者信任感。品牌创始

人毛戈平先生与社媒平台、电商平台 KOL 合作进行改妆教学，根据不同改妆

模特的面部情况以及改妆诉求针对性提出优化建议，通过轻微的修改调整达到

扬长避短的优化效果，深化消费者对于创始人化妆技术以及理念的认可，以高

专业度提升消费者对于毛戈平品牌产品的信任度。 
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图表 35：毛戈平先生做客李佳琦直播间现场改妆  图表 36：毛戈平先生合作 KOL 改妆，传播效果优异 

 

 

 
资料来源：李佳琦Austin视频号，东方财富证券研究所  资料来源：毛戈平美妆教育总部公众号，东方财富证券研究所 

 

创始人针对光影的化妆理念在品牌核心产品中贯穿延续。根据毛戈平官网

介绍，毛戈平先生从中国传统水墨、西方素描等艺术领域中汲取灵感，凭借自

身几十年的化妆经验，糅以不同领域的化妆手法形成独特的光影化妆手法和光

影美学体系，通过色彩的冷暖、明暗的修饰形成视觉上的进与退，收与放进而

完成光影塑型，重塑脸部轮廓与肌肤质感打造精致微雕脸庞，尽现东方女性的

独特魅力。产品矩阵中也单独列出光影类产品的分类，其中包括了不同质地（膏

状、粉状）的修容阴影以及高光产品，为消费者提供丰富的光影产品选择，也

能够深化消费者对于品牌产品专业性的认知。 

 

图表 37：产品分类中单独设置“光影”  图表 38：创始人强调通过光影调整骨相 

 

 

 

资料来源：毛戈平官网，东方财富证券研究所  资料来源：毛戈平天猫官方旗舰店，东方财富证券研究所 

 

产品的光影理念、优异妆效易于在社媒传播。从当前的美学趋势来看，医

美消费者追求自然的微调效果、更高的轮廓流畅度和面部平整度，而通过彩妆

以及特定的上妆手法调整光影也可以一定程度上实现微调面部结构的效果，而

毛戈平品牌在产品妆效优异的前提下，叠加创始人在社媒与 KOL的合作宣传，

教育消费者如何针对面部光影进行调整，可帮助产品、品牌迅速提升认知度。 

联名国家运动赛事，强化品牌专业性与美誉度。基于创始人在彩妆行业的

高知名度和认可度，于 2008/2009 年，毛戈平品牌分别担任北京奥运会开幕式/

中华人民共和国成立 60 周年国庆阅兵式化妆师，21 年开始进一步合作杭州亚
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运会、担任中国国家队官方合作伙伴，并先后推出了“TEAM CHINA”联名的

杭州亚运会、巴黎奥运会主题系列产品，有助于在运动会的氛围中进行品牌宣

传，而和官方赛事的合作也能够深化消费者对于品牌专业性的认知度。 

 

图表 39：品牌持续合作、联名官方运动赛事，或有助于增强消费者信任感 

 
资料来源：毛戈平官方网站，化妆品财经在线公众号，东方财富证券研究所 

 

基于创始人的高知名度、专业能力，毛戈平品牌在进行消费者教育、社媒

传播或联合国家级活动打造品牌力等方面相较于其他品牌具备一定优势，帮助

品牌树立了高端定位，并进一步赋能渠道拓展、产品打造等更多方面。 

2.2.2. 线下基础坚实奠定高端品牌定位，基于差异化试妆服务提升竞争力 

基于高端定位布局线下专柜渠道。毛戈平品牌定位高端，2003 年在品牌发

展早期即开始布局线下专柜，且疫情期间线下渠道亦保持较好增长，2021-2023

年线下收入复合增速 28.8%，24H1 增速 22.6%。 

线下直销为主要收入来源。公司线下主要收入来源为直销渠道，收入占比

基本维持在 90%左右，线下直销收入从 2021 年的 8.6 亿增长至 2023 年的 14.4

亿元，CAGR 为 29.4%；其余线下经销、向高端跨国美妆零售商销售两个业务

收入占比合计基本稳定在 10%左右，收入增速波动相对明显。 

 

图表 40：线下各个渠道保持稳健增长  图表 41：直销为线下渠道核心收入来源 

 

 

 
资料来源：Choice 股票深度资料，毛戈平招股说明书，东方财富证券研

究所 

 资料来源：Choice 股票深度资料，毛戈平招股说明书，东方财富证券研

究所 

 

线下自营专柜不断拓展，经销商专柜数小幅提升。公司 2003 年就在上海
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港汇恒隆广场开设了第一家线下专柜，随着品牌发展不断拓展专柜数，品牌直

营专柜数从 2021 年的 308 家拓展至 24H1 的 372 家，净增 64 家，经销商专柜

数目呈现小幅提升趋势，从 2021 年的 23 家提升至 24H1 的 30 家。根据沙利文

数据，截至 24H1，品牌线下自营专柜数在中国所有美妆品牌中排名第二，已

经建设了相对领先的线下专柜渠道。 

 

图表 42：直营专柜数目不断拓展  图表 43：经销商专柜数目小幅上升 

 

 

 
资料来源：Choice 股票深度资料，毛戈平招股说明书，东方财富证券研

究所 

 资料来源：Choice 股票深度资料，毛戈平招股说明书，东方财富证券研

究所 

 

直营模式下租赁专柜数稳步提升，联营专柜数近年保持稳定。直营模式主

要分为租赁&联营模式，其中租赁专柜数从 2021年 18个增长至 24H1的 59个，

净增加 41 个专柜，联营专柜数从 2021 年 290 个增长至 24H1 的 313 个，净增

加 23 个专柜。在疫情期间，公司抓住部分品牌裁撤专柜的机会，迅速布局优

质专柜位置，2021/2022 年分别新开设 66/46 个专柜，2023 年专柜拓展趋于常

态化，新开设 36 个专柜，24H1 新开设 24 个专柜，公司预计 2024 年全年将新

开设 30-40 个专柜。 

 

图表 44：租赁模式下专柜数稳步提升  图表 45：联营模式下专柜数近几年保持稳定 

 

 

 
资料来源：Choice 股票深度资料，毛戈平招股说明书，东方财富证券研

究所 

 资料来源：Choice 股票深度资料，毛戈平招股说明书，东方财富证券研

究所 

 

构建专柜会员体系，有助于提升消费粘性。毛戈平品牌建立了成熟的专柜

会员体系，为消费者提供增值服务。包括：妆容服务——专柜配有专业设计的

化妆台，全国专柜配备了超 2700 名精通化妆知识和技能的美妆顾问，平均每
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个专柜配备 7-8 个顾问，能够为会员提供眉妆定制以及妆容教学服务（美妆会

员 1 次，风尚会员 8 次，白金会员 12 次，至尊会员 24 次；单次价值 300 元），

这类需要线下履约的服务或能够加强消费者的粘性，消费者到店后除进行服务

外，亦有可能通过了解消费者当下需求，进一步推荐消费者需要的产品，提升

连带消费。此外，毛戈平品牌会员也搭建了积分体系，消费 10 元可积累 1 风

尚币，1 风尚币抵扣 1 元现金使用，或提升会员持续复购的意愿。 

 

图表 46：不同级别的专柜会员享受不同的特权服务，或有助于加强消费粘性  

 
资料来源：毛戈平官方网站，东方财富证券研究所 

 

差异化的免费妆容服务一方面能够帮助品牌建立相较于其他国际美妆品

牌的优势，加深消费者粘性；另一方面也能够在线下试妆场景中邀请会员尝试

更多彩妆、护肤单品，或有助于培育更多彩妆大单品、进一步促进彩妆消费者

的需求向护肤品类拓展。 

2.2.3. 培训学校为公司、行业持续输送人才，为品牌形成天然 KOC 人群 

毛戈平艺术培训学校成立 24 年，培育超 15 万名专业人才。毛戈平美妆教

育建校于 2000 年，是以彩妆培训、形象设计培训为主的专业艺术学校，自建

校以来，品牌连续在北京、上海、浙江杭州、四川成都、重庆、广东深圳、河

南郑州、湖北武汉、山东青岛建立了 9 所分校，培育了 15 万多名彩妆造型专

业艺术人才。 

 

 

 

 

图表 47：全国范围内已经布局 9 所分校 
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资料来源：毛戈平美妆教育官网，东方财富证券研究所 

 

化妆品艺术培训业务疫后快速恢复。公司的化妆品艺术培训及相关销售收

入在疫情期间受到一定影响，22 年课程参与者人数提升较慢、同比增长 16%，

培训人员数量亦有所减少、同比下降 25%，收入端下滑 34%至 0.54 亿元，进入

23 年后业务恢复明显，收入 /课程参与人数 /培训人员数分别同比增长

91%/81%/5%，24H1 恢复趋势延续，收入同比增长 82%达 0.72 亿元。 

 

图表 48：培训业务疫后迅速恢复  图表 49：课程参与人数呈现不断增长的趋势 

 

 

 
资料来源：Choice 股票深度资料，毛戈平招股说明书，东方财富证券研

究所 

 资料来源：Choice 股票深度资料，毛戈平招股说明书，东方财富证券研

究所 

 

培训业务有助于扩大品牌影响力，积累产品反馈。培训课程的化妆品及美

妆工具部分来自于毛戈平品牌，确保提供专业培训体验，有助于提升产品在专

业化妆界的知名度，公司化妆培训课程参与者寻求在影视、时尚、设计、婚庆、

摄影、媒体、博客、零售等多个领域发展，或自然成为品牌的 KOL/KOC，因

而有助于传播品牌的美学理念，进一步提升品牌影响力。此外亦可以在专业培

训中积累对于产品的建议反馈，有助于构建更完善、切合消费者需求的产品矩

阵。 

化妆培训课程为行业以及公司培养输送人才，强化公司线下专柜竞争优势。

在培训课程中培养的优秀人才也有机会加入公司成为总部员工、培训人员或专

柜美妆顾问，根据沙利文数据，公司建立了中国所有国货及国际美妆品牌中最

大的专柜服务团队之一，全国专柜配备了超 2700 名精通化妆知识和技能的美

妆顾问，为消费者提供优质的服务体验，进一步提升公司线下专柜差异化服务
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的竞争优势。 

2.2.4. 基于品牌认可、渠道优势，聚焦细分赛道打造差异化大单品 

彩妆&护肤领域内均已具备差异化大单品。截至 2024 年上半年，毛戈平品

牌拥有涵盖两个类别（护肤、彩妆）的 387 个单品，其中光感无痕粉膏系列、

奢华鱼子面膜分别为品牌在彩妆、护肤类目内的大单品，已经建立了较高的消

费者认知度、实现可观的 GMV 规模。2023 年光感无痕粉膏系列 GMV 超过 3

亿元、24 年上半年系列 GMV 超 2 亿元；基于“西伯利亚鲟鱼子”等成分，打

造从奢养护肤（奢华鱼子面膜等）到养肤底妆（奢华鱼子无暇气垫粉底液）的

产品系列，其中奢华鱼子面膜单品 2023 年 GMV 超过 6 亿元、24 年上半年 GMV

超 4.5 亿元。 

 

图表 50：毛戈平品牌打造众多明星单品 

 

资料来源：Choice 股票深度资料，毛戈平招股说明书，东方财富证券研究所 

 

 彩妆：差异化产品形式+“养肤”理念加持底妆产品打造 

销量提升带动 23 年彩妆品类收入恢复增长。2023 年彩妆品类恢复增长，

实现收入 16.2 亿元，同比增长 62%，其中量/价增速分别为+52%/+6%，24H1

实现收入 10.8 亿元，同比增长 44%，其中量/价增速分别为+41%/+2%，可见收

入增长主要来自销量增长贡献，品牌知名度提升、渠道扩张带来的人群扩张或

为增长的核心驱动力。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

图表 51：彩妆产品销售额优异增长  图表 52：彩妆产品均价波动向上 
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资料来源：Choice 股票深度资料，毛戈平招股说明书，东方财富证券研

究所 

 资料来源：Choice 股票深度资料，毛戈平招股说明书，东方财富证券研

究所 

 

我们认为能够在彩妆赛道打造出大单品的核心因素包括：（1）彩妆赛道中，

我们认为底妆类产品相较于色彩类产品复购率更高，品牌选择了底妆类目中细

分的“粉膏”赛道，成功在子品类中建设较高的认知度；（2）通过添加各类精

粹成分优化产品肤感以及上妆效果，同时也有助于提升产品价值感；（3）根据

不同底妆产品特征配备不同的上妆工具，帮助实现更好的上妆体验和效果。 

无痕粉膏系列为品牌核心底妆大单品，打造“膏级底妆”系列。根据毛戈

平天猫旗舰店宣传，公司第一款粉膏产品推出至今已经超过 20 年，独特的产

品形式为品牌的面妆产品提供了差异化于其他品牌核心底妆产品（多为粉底液、

气垫形式）的成长路径。产品介绍提到“粉膏是浓缩的粉底液=更遮瑕、更扒

脸的底妆，粉膏可作为粉底全脸使用也可以作为遮瑕局部精准叠加”，具备一

定使用灵活度，也节省了单独遮瑕的步骤，提升消费意愿；此外，不同类型的

粉膏产品也为消费者提供了不同场景下的消费选择。 

 

图表 53：粉膏对比粉底液具备一定优势  图表 54：主打差异化“膏级底妆” 

 

 

 
资料来源：毛戈平天猫官方旗舰店，东方财富证券研究所  资料来源：毛戈平天猫官方旗舰店，东方财富证券研究所 

 

大单品无痕粉膏系列为线上抖音渠道销售核心来源。根据蝉妈妈数据，

2024 年以来累计至 11 月 11 日毛戈平品牌在抖音渠道累计 GMV 为 11.6 亿元，

其中光感无痕粉膏（系列产品，包括光感美肌 /清透无痕粉膏等产品）实现
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GMV4.7 亿元、销售占比 40%，为 GMV 占比最高的 SKU，此外占比较高的 SKU

包括护肤类的鱼子酱面膜（占比 17%）、养肤黑霜（占比 7%），面妆类的鱼子

气垫（占比 12%）等产品，但与无痕粉膏产品的销售规模依然有一定差距。 

 

图表 55：光感无痕粉膏为抖音销售占比最高的单品  图表 56：底妆产品添加精粹成分，实现更佳妆效 

 

 

 

资料来源：蝉妈妈数据库，东方财富证券研究所 

注：统计周期为2024年1月1日-11月11日 

 资料来源：毛戈平天猫旗舰店，东方财富证券研究所 

 

底妆添加各类精粹成分，养肤&妆效兼具。根据美丽修行×ZELENS《养

肤底妆市场趋势洞察》，超过90%的消费者对于养肤底妆有使用或尝试的需求，

71%/63%的消费者偏爱养肤底妆的原因分别为养肤底妆更滋润，妆效更好/养肤

底妆不闷妆，肤感更佳，同时 61%的消费者关注产品可能带来的护肤效果——

“追求妆养合一、改善皮肤问题”，品牌的两款核心底妆均添加了具备保湿效

果的成分（如：维生素 E、合成角鲨烷）以及天然成分提取物，从使用效果角

度或有助于实现更佳的上妆、持妆效果，从消费者心智角度也能够提升产品&

品牌的价值感，凸显差异化。此外，从备案角度，根据美丽修行统计，毛戈平

品牌的部分底妆产品已经进行了除基础的底妆产品“美容修饰”效果之外的功

效宣称，包括：防晒、保湿、控油等功效，从宣传角度也更为合规。 

 

图表 57：品牌部分底妆产品具备除基础“美容修饰”外的功效宣称 

 
资料来源：美丽修行大数据，东方财富证券研究所 

 

根据不同类型底妆产品特征提供适配的上妆工具。根据底妆产品的不同配

方质地，品牌也针对性地提供了不同的上妆工具以实现更好的妆容效果，亦能
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够凸显品牌的专业性，如：大单品无痕粉膏系列产品搭配三角皮海绵，光影塑

颜高光膏搭配化妆刷&三角皮海绵，奢采凝光养肤粉底霜搭配扁平粉底刷等。 

 

图表 58：通过提供不同的上妆工具实现更好妆效 

 
资料来源：毛戈平天猫官方旗舰店，毛戈平官网，东方财富证券研究所 

 

 护肤：选择细分赛道+提供直接感受产品效果的线下场景打造大单品 

24H1 均价恢复增长趋势，量价齐升推动护肤收入增长。2023 年护肤品类

实现收入 11.6 亿元，同比增长 50%，其中量/价增速分别为+61%/-6%，24H1

收入 8.1 亿元，同比增长 35%，其中量/价增速分别为+25%/+8%，恢复量价齐

升的增长趋势。 

 

图表 59：护肤收入持续保持较好增速  图表 60：护肤产品均价波动向上 

 

 

 
资料来源：Choice 股票深度资料，毛戈平招股说明书，东方财富证券研

究所 

 资料来源：Choice 股票深度资料，毛戈平招股说明书，东方财富证券研

究所 

 

我们认为帮助品牌顺利打造护肤大单品的因素包括：1）在线下试妆场景

下，通过帮助消费者在上妆前免费尝试能够改善皮肤状态、实现更好妆效的护

肤产品，提升消费者对于品牌护肤产品的信任感，或可以高效实现从彩妆消费

者向彩妆+护肤消费者的转化；2）产品具备差异化原料成分，选择契合“上妆

前快速改善皮肤状态”需求的差异化涂抹面膜细分赛道。 
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拓展护肤产品往往需要差异化的原料、成分以提升消费者信任。如果希望

达到创始人追求的自然“精致微雕”效果，上妆前的护肤是达成理想效果必不

可少的步骤，因此品牌提供高端护肤+高端养肤底妆以帮助消费者达到更好面

部状态的逻辑链相对畅通。但不同于护肤品牌拓展彩妆品类的逻辑，彩妆品牌

拓展护肤产品往往是围绕化妆步骤展开，且需要差异化的原料、成分添加以提

升消费者对于产品价值感的认同、对于新产品尝试的欲望。基于品牌高端的定

位，品牌选择了“鲟鱼子”这个具备轻奢概念的原料成分作为核心产品系列的

主打，或有助于较快建立消费者认知度。 

大单品奢华鱼子（涂抹）面膜细分品类具备差异化、定位延续高端。毛戈

平品牌拓展护肤品线是沿着“提供更好的妆容表现”逻辑进行延伸，而面膜类

别的产品往往具备“急救”效果，能够迅速改善皮肤情况，符合拓展护肤品线

逻辑。而面膜品类拆分来看，贴式面膜竞争相对激烈、无法针对特定面部区域，

涂抹面膜形式更为新颖、功效多样，能够为消费者提供类似“居家 SPA”的体

验，因而也有较多海外中高端品牌的涂抹面膜产品成为“网红”产品（如：菲

洛嘉十全大补涂抹面膜、伊菲丹超级面膜、法尔曼幸福面膜等），毛戈平奢华

鱼子面膜产品在契合品牌定位的同时，通过提供较好的保湿抗衰效果改善皮肤

状态，以实现服帖妆效。 

 

图表 61：毛戈平奢华鱼子面膜在中高端涂抹面膜中定价适中 

 

资料来源：菲洛嘉、法儿曼、伊菲丹天猫官方旗舰店，毛戈平官网，东方财富证券研究所 

 

奢华养肤黑霜一瓶多效，逐步积累消费者认可。除大单品奢华鱼子面膜外，

护肤单品奢华养肤黑霜在线上核心渠道（天猫、抖音）的销售也排在店铺前列，

在不同的使用场景/需求下通过调整产品用量实现不同的效果，除了基础的面霜

用法外，在妆前少量使用可达到平滑肌肤、减少卡粉的效果，与后续上妆步骤

较好衔接，或有利于从彩妆消费者向护肤产品消费者转化。  

 

 

 

 

 

图表 62：面膜单次使用后即可看到肌肤改善效果  图表 63：奢华养肤黑霜根据用量实现不同效果 
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资料来源：毛戈平天猫官方旗舰店，东方财富证券研究所  资料来源：毛戈平天猫官方旗舰店，东方财富证券研究所 

 

拓展护肤类目有助于提升品牌销售稳定性，打开品牌增长天花板。对比而

言，面妆产品的消耗速度往往与外出频率、化妆频率具备较强相关性，因此不

同消费者的复购率存在较大差异和不稳定性（其中色彩相关的眼影、腮红、口

红等产品的复购不确定性或相较于底妆、光影类产品更高）；而护肤品一旦建

立消费者粘性，其消耗速度、复购频率更具备可预测性。此外，护肤品赛道空

间也远高于彩妆品类，根据沙利文数据，2023 年中国护肤市场（4630 亿）是

中国彩妆市场（1168 亿）的 3.96 倍，因此我们认为毛戈平品牌对于护肤线的拓

展有助于提升品牌持续增长的确定性以及品牌规模天花板。 

总结前述提到的创始人 IP、线下专柜渠道以及产品布局，不可否认产品力

是品牌发展的基础，但我们认为毛戈平品牌壁垒的形成主要基于：首先，在品

牌创始人毛戈平先生的背书下，相较于其他国产美妆品牌，消费者对于毛戈平

品牌产品高端定位定价的接受度更高；其次，公司基于较早即开始搭建的线下

专柜渠道提供试妆服务，在专柜渠道构建相较于其他外资美妆品牌的差异化竞

争力，有助于加强专柜会员的消费粘性，也为线上触达的消费者提供在线下“消

费升级”的场景；从产品角度则提供了让消费者直接尝试新品/护肤产品的机会，

帮助大单品的培育以及从彩妆向护肤类目的转化。 

 

2.2.5. 线上处于持续渗透的红利期，持续拓展潜在消费人群打开增长空间 

线上处于发展红利期，直销、经销均保持高速增长。2018 年公司于天猫渠

道开设首家网店，开始逐步完善线上渠道布局，在高速增长的红利期，线上直

销渠道收入从 2021 年的 3.8 亿元增长至 2023 年的 9.3 亿元，CAGR 为 57%，

24H1 线上直销收入 7.4 亿元/yoy+63%，线上经销渠道收入从 2021 年的 1.5 亿

元增长至 2023年 2.5亿元，CAGR为 29%，24H1线上经销收入 2.0亿元/yoy+65%，

线上各个渠道均保持优异增速，品牌此前在线下积累的客群以及在社媒渠道建

设的知名度助推品牌线上销售快速放量。 

 

 

 

图表 64：线上直销、经销收入均保持高速增长  图表 65：毛戈平品牌在抖音渠道增速优异 
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资料来源：Choice 股票深度资料，毛戈平招股说明书，东方财富证券研

究所 

 资料来源：蝉妈妈数据库，东方财富证券研究所 

 

线上渠道布局多元，天猫&抖音为直营核心渠道。2022 年毛戈平品牌电商

直营渠道合计收入 5.1 亿元，其中天猫、抖音为核心渠道，收入占比分别为

59.5%/37.7%，2022 年分别同比增长 21%/70%，而快手/小红书/其他渠道占比相

对较低，收入占比分别为 1.8%/0.4%/0.7%，仍处于发展起步阶段。核心天猫&

抖音渠道拆分消费人数&人均消费金额来看，2022 年天猫增长主要由人均消费

金额恢复驱动，而抖音渠道依然处于人群扩张阶段，呈现消费者人数、人均消

费金额同步增长趋势。 

 

图表 66：22 年天猫抖音为毛戈平品牌核心线上渠道  图表 67：抖音渠道消费者人数快速增长 

 

 

 

资料来源：Choice 股票深度资料，毛戈平招股说明书，东方财富证券研

究所 

 资料来源：Choice 股票深度资料，毛戈平招股说明书，东方财富证券研

究所 

 

对于头部 KOL 机构销售依赖度相对有限，退货率持续保持较低水平。随

着线上渠道流量费用不断提升，部分平台流量向达播倾斜，品牌合作的前五大

KOL 机构 GMV 绝对值以及比重从 23 年开始提升，但整体依赖程度有限；线

上渠道退货率角度，虽然随着一段时间内平台提升“价格力”的优先级、提供

比价、开放仅退款等因素导致核心线上平台整体退货率走高，但品牌整体退货

率依然保持低个位数水平，远低于行业平均水平。 

 

图表 68：对于头部 KOL 机构销售依赖度相对有限  图表 69：线上渠道退货率基本保持较低水平 
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资料来源：Choice 股票深度资料，毛戈平招股说明书，东方财富证券研

究所 

 资料来源：Choice 股票深度资料，毛戈平招股说明书，东方财富证券研

究所 

 

线上天猫&抖音渠道会员体系打通，主要通过积分兑换小样等形式为会员

提供更多产品尝试。与线下专柜会员体系不同，公司在天猫、抖音旗舰店渠道

搭建了线上会员体系，会员一年内根据不同累计消费金额分为白光卡（0 元）、

蓝耀卡（≥50 元）、金芒卡（≥600 元）、黑钻卡（≥1800 元），对比专柜会员

第一档消费金额即为 1800 元的要求，品牌线上会员的消费门槛明显较低。从

会员权益角度，更多通过积分兑换优惠券、产品小样的形式吸引消费者尝试更

多产品、持续复购。 

 

图表 70：天猫、抖音渠道消费为同一会员体系   图表 71：线上会员消费金额累计金额门槛少于线下 

 

 

 
资料来源：毛戈平天猫旗舰店，东方财富证券研究所  资料来源：毛戈平天猫旗舰店，东方财富证券研究所 

 

线上下渠道协同发展，持续加强消费粘性。公司全渠道注册会员数量快速

积累，从 2021 年的 400 万提升至 24H1 的 1240 万（24H1 线下渠道拥有 420 万

会员）。除会员数目扩张外，会员消费粘性亦在稳步提升，从 2021-2023 年线上、

线下渠道复购率均稳步向好，尤其线上渠道复购率从13.9%快速提升至22.0%，

远高于行业平均线上 10%的复购率，而未来线上消费者向线下转化有机会进一

步提升消费粘性，考虑到线上以销售小克重产品为主、会员增值服务相对较少，

线下以销售大克重产品为主（单克价格更便宜）、能够提供较多增值服务，未

来线上触达的消费者也可能在体验线下一对一试妆服务和产品咨询向更深度

用户转化，提升会员粘性和客单价。 
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图表 72：品牌全渠道注册会员总数不断增长  图表 73：全渠道（全年）复购率呈现向好趋势 

 

 

 
资料来源：Choice 股票深度资料，毛戈平招股说明书，东方财富证券研

究所 

 资料来源：Choice 股票深度资料，毛戈平招股说明书，东方财富证券研

究所 

注：复购率=购买产品2次或以上的会员数/同一期间至少购买一次的会员

数；24H1复购率低于往年全年主要源于产品使用期限以及季节性影响 
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3. 自下而上看公司未来的增长潜力 

3.1. 渠道维度来看增长空间充裕 

从人群角度：根据腾讯《2019 高端美妆消费白皮书》，14-55 岁全国女性网

民中 28%为高端美妆用户，对应约 9000 万人，若我们选取 26 岁以上消费者为

毛戈平品牌的核心消费人群，对应约 6120 万人；根据 BCG《中国高端美妆市

场数字化趋势洞察报告》调研，2022 年中国内地高端美妆市场中高端彩妆的用

户渗透率约 50%、高端护肤渗透率约 90%，保守按照 50%渗透率计算（假设毛

戈平品牌护肤产品消费者基本为此前品牌的彩妆产品消费者），毛戈平潜在目

标人群数量超过 3060 万人，若以毛戈平品牌目前全渠道会员数 1240 万对比，

则品牌人群依然有翻倍以上空间。 

 

图表 74：核心高端美妆用户年龄集中在 26-40 岁  图表 75：三线城市高端美妆消费者占比最高 

 

 

 
资料来源：腾讯《2019高端美妆消费白皮书》，浙江美妆公众号，东方财

富证券研究所 

 资料来源：腾讯《2019高端美妆消费白皮书》，浙江美妆公众号，东方财

富证券研究所 

 

从渠道角度，线上有望继续快速增长，线下从门店数×店效或会员运营角

度均有充足增长空间：拆分线上线下渠道来看，1）线上：目前公司线上渠道

依然处于快速发展阶段，电商作为拓展人群增量的重要渠道，毛戈平品牌天猫、

抖音旗舰店粉丝数均相较于头部品牌有翻倍以上空间；从客单价角度，线上主

要通过小克重的产品拓展潜在消费者，专柜以大克重产品为主，但考虑到专柜

能够提供较多增值服务、连带消费的概率更高，若未来部分线上消费者迁移至

线下消费亦有望带来客单价的增量。2）线下：我们认为无论从门店数×店效

维度判断，或从会员运营角度测算，线下专柜渠道均有充足增长空间。 

 从门店角度来看：拆分为门店数增长以及店效增长两个维度。 

门店数目稳定增长。截至 24H1 公司自营专柜数为 372 家，根据公司募资

用途中提及“计划在中国每年在百货商店新开设约 30 个专柜”，我们预计专柜

数量或保持稳定增长。 

公司近年来店效保持持续增长趋势。对比 2021-2023 年同专柜平均收入，

持续保持增长趋势；对比不同经营年限的专柜在 2021 年-24H1 时间维度的日销

表现，基本保持稳步向上趋势，尤其从同年新开业专柜的日销数据来看，即使

在疫情年份新开专柜的日销均保持向上趋势，或源于品牌的影响力不断提升、
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专柜位置不断优化。 

 

图表 76：单店平均店效稳步提升  图表 77：不同成熟程度的门店日均销售额（单位：

千元）均稳步向上 

 

 

 
资料来源：Choice 股票深度资料，毛戈平招股说明书，东方财富证券研

究所 

注：2022*为调整同专柜基数至277家后计算得的收入总额和店均收入 

 资料来源：Choice 股票深度资料，毛戈平招股说明书，东方财富证券研

究所 

 

 

对比海外美妆品牌，店效向上空间可观。根据久谦数据，毛戈平品牌线下

专柜对比其他中高端美妆品牌的线下门店，目前毛戈平的店效已经超过部分海

外美妆师品牌门店，但相较于头部美妆品牌 YSL、DIOR 依然有充足增长空间。 

 

图表 78：核心美妆品牌线下专柜年店效（单位：万元）&店铺数情况 

 
资料来源：久谦数据，东方财富证券研究所 注：2024YTD截至2024年12月5日 

 

 从会员运营来看：专柜会员稳步向更高级别转化驱动增长 

历史数据来看，专柜百货渠道风尚及以上级别会员保持较高复购率以及收

入贡献度。从 2022 年公司毛戈平品牌专柜百货渠道的会员数来看，在册的美

妆/风尚/白金风尚/至尊风尚会员分别为 254.7/12.6/4.9/3.6 万人，其中具备消费

门 槛 的 风 尚 以 上 级 别 会 员 均 保 持 着 较 高 复 购 率 — — 分 别 为

83.22%/97.65%/99.67%，确认收入金额分别为 2.13/1.80/2.76 亿元，合计 6.69

亿元，根据公司港股招股说明书，2022 年线下直营渠道收入为 9.79 亿元，高

粘性的客群为品牌线下销售贡献重要收入来源。 
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图表 79：22 年毛戈平品牌专柜百货渠道中会员保持较高复购率 

会员等级 
消费标

准（元） 

2022年末百货

专柜渠道会员

在册人数 

消费人数 复购率=（新会

员 2+老会员）/

在册人数 

人均零售额

（元） 

确认收入金

额（亿元） 新会员 1 新会员 2 老会员 

美妆会员 - 2,546,510 231,782 29,134 120,436 5.87% 641.0 1.65 

风尚会员 1,800 126,109 19,434 47,034 57,919 83.22% 2555.8 2.13 

白金风尚会员 4,800 49,281 757 16,846 31,275 97.65% 5498.8 1.80 

至尊风尚会员 8,800 36,393 41 7,807 28,467 99.67% 11363.3 2.76  

资料来源：Choice 股票深度资料，毛戈平招股说明书，东方财富证券研究所 

注：新会员1指本期间首次来柜购买产品，且仅消费了1次，达到了对应等级的会员；新会员2指本期间首次来柜购买产品，且消费了2次或2次以上，达到

对应等级的会员；老会员指上一期间在公司专柜有消费记录，本期间来柜购买过产品，消费次数至少1次，达到了对应等级的会员 

 

会员等级、粘性提升有望驱动专柜收入增长。若从会员运营角度来看，即

使在疫情期间，线下渠道的客流受到影响，但 2020-2022 年品牌专柜的风尚及

以上级别核心会员数量持续提升，并稳定向高级别会员转化。2022 年受到部分

地区封控影响，基础美妆会员的增量大幅减小，或导致风尚会员转化率下降较

为明显，但更高消费门槛的白金、至尊风尚会员的转化率虽有小幅下降，但依

然保持相对稳定，且 22 年数据来看，风尚及以上级别会员保持超 80%复购率，

为线下专柜核心消费人群。在当前线下消费持续恢复的背景下，品牌有望通过

精准营销推送等方式，提升基础会员稳定向高级别会员转化，推动线下专柜收

入持续增长，考虑到风尚及以上级别会员为线下专柜收入核心贡献人群，我们

通过假设会员转化率等数据测算线下直营渠道收入增长： 

 

图表 80：品牌线下专柜的核心会员年消费人数持续

提升（万人）  

 图表 81：线下核心会员即使在疫情期间亦保持相对

稳定的转化率 

 

 

 
资料来源：Choice 股票深度资料，毛戈平招股说明书，东方财富证券研

究所 

 资料来源：Choice 股票深度资料，毛戈平招股说明书，东方财富证券研

究所 

注：风尚会员转化率=本年风尚会员新增人数/上年美妆会员总数；白金风

尚会员转化率=本年白金风尚会员新增人数/上年美妆&风尚会员总数；至

尊风尚会员转化率=本年至尊风尚会员新增人数/上年美妆&风尚&白金风

尚会员总数 

 

年消费人数假设：（1）假设基础美妆会员保持稳健增长，除 2023 年疫后

恢复阶段快速扩张外，2024-2026 年保持个位数增长，2023-2026 年增速分别为

35.4%/7.5%/2.5%/2.5%。（2）除基础美妆会员外，其他高级别会员的数量通过

转化率计算，考虑 2022 年转化率有所下降，2023 年线下渠道客流恢复，假设

2023 年各个级别百货专柜会员转化率相较于疫情影响相对较小的 2021 年有所
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提升；2024 年后基本进入正常经营节奏，假设各个级别百货专柜会员转化率趋

于稳定，为 2021-2022 年转化率的平均值。 

人均零售额假设：由于 2020-2022 年线下渠道不同程度受到疫情影响，导

致会员年度人均零售额存在一定波动，假设：（1）2023 年年度人均零售额为

2020-2022 年平均值；（2）后续年份各级别百货专柜会员年度人均零售额保持

稳定，人均消费额提升主要由低等级会员向高等级转化贡献。 

 

图表 82：公司专柜年消费人数&会员转化率预测 

  2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E 2026E 

年消费人

数 

美妆会员 284,516 390,802 381,352 516316 554881 568583 582623 

风尚会员 79,131 117,338 124,387 179411 218735 260996 304301 

白金风尚会员 25,241 38,771 48,878 71741 91602 113688 137371 

至尊风尚会员 17,500 26,930 36,315 52259 68149 86063 105593 

         

转化率 

风尚会员  13.4% 1.8% 14.4% 7.6% 7.6% 7.6% 

白金风尚会员  3.7% 2.0% 4.5% 2.9% 2.9% 2.9% 

至尊风尚会员  2.4% 1.7% 2.9% 2.1% 2.1% 2.1% 

         

年度人均

零售额

（元） 

美妆会员 736.0 660.9 641.0 679 679 679 679 

风尚会员 2569.8 2547.2 2555.8 2558 2558 2558 2558 

白金风尚会员 5370.7 5504.7 5498.8 5458 5458 5458 5458 

至尊风尚会员 12920.9 12018.3 11363.3 12101 12101 12101 12101 
 

资料来源：Choice 股票深度资料，毛戈平招股说明书，东方财富证券研究所预测 

风险提示：预测数据基于假设测算，仅供参考，存在与实际情况有差异的可能 

 

同时考虑到零售额和实际收入之间依然存在差异，我们假设 2023-2026 年

公司线下直销渠道的收入与百货专柜会员零售额比值与 2022 年保持一致；综

上测算得出，2024-2026 年线下自营专柜收入分别有望达到 17.79/21.37/25.19

亿元，同比增长分别为 23.3%/20.1%/17.9%。 

图表 83：公司线下直销渠道收入预测 

 2022 2023E 2024E 2025E 2026E 

线下直销渠道收入测算（亿元） 9.79 14.43 17.79 21.37 25.19 

YOY   47.40% 23.30% 20.10% 17.90% 
 

资料来源：Choice 股票深度资料，毛戈平招股说明书，东方财富证券研究所预测 

风险提示：预测数据基于假设测算，仅供参考，存在与实际情况有差异的可能 

 

前述假设基于品牌力提升、柜台数不断增长的基础上，美妆会员数量稳定

增长，且各级别会员稳定向更高级别会员转化进行测算，后续如有线上消费者

向线下转移、公司拓展位置更具优势的商场点位等情形都有可能带来更多增量。 

3.2. 培育新大单品、提升品类连带为潜在发展方向 

人群拓展或继续为彩妆业务增长提供动力。未来彩妆的增长驱动或来自于：
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1）渠道继续拓展、品牌知名度提升带来的人群扩张，新增消费者在尝试产品

时更高概率首先选择品牌的彩妆类产品；2）当前品牌大单品为底妆的粉膏产

品，未来在其他类目有具备竞争力的大单品 SKU 推出或有望推动连带率提升；

3）部分有潜力的单品（如：皮肤衣）随着公司上市后进一步强化供应链，有

机会快速成长为新的大单品。 

在 2023 年中国 TOP20 彩妆品牌中，有 10 个品牌同时布局了彩妆+护肤类

目，头部彩妆师品牌中仅毛戈平具备一定规模的护肤业务，走出了差异化路径。

若测算头部品牌彩妆规模/护肤规模比例，此前以护肤品牌品牌起步，逐步拓展

至彩妆类目的品牌该比例保持相对较低水平，而奢侈品品牌则以彩妆为主，可

见品牌彩妆业务相对于护肤的优势较为明显，同时护肤类目依然具备基于彩妆

消费者转化、增长的空间。 

 

图表 84：头部彩妆师品牌中仅毛戈平具备一定规模的护肤业务 

 
资料来源：Choice资讯，Choice 股票深度资料，东方财富证券研究所 

注：毛戈平品牌计算方法为2023年彩妆收入/护肤收入，其余品牌计算方法为2023年护肤/彩妆行业规模×品牌护

肤/彩妆行业市占率测算各个品牌的彩妆、护肤终端规模，再以此计算彩妆/护肤类目规模比例 

风险提示：计算结果仅供参考，存在因口径影响导致计算结果和公司实际收入情况有差异的可能 

 

提升彩妆向护肤消费的连带转化率可能为提升护肤收入增长动力之一。当

前消费毛戈平品牌护肤产品的消费者或以此前的彩妆消费者为主，从护肤品销

量/彩妆销量来看，2021-2023的比例分别为 20%/35%/37%，24H1的比例为 35%，

整体呈现提升趋势，我们认为未来除了毛戈平品牌整体消费者数量增长的推动

作用之外，通过加强消费者对于品牌的认可度，提升彩妆向护肤品类的消费转

化率亦可帮助护肤类目持续增长。 

线下储备的护肤产品未来有可能向线上补充带来增量。护肤类传统的面霜、

水乳、精华等品类仍有可突破空间，当前品牌有较多产品并未进入线上公域渠

道销售（如：在毛戈平官网中紧致系列、奢华至臻系列等并未上线天猫旗舰店

销售），护肤类目依然具备增长潜力。 

 

 

图表 85：毛戈平较多产品并未进入公域渠道销售 
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资料来源：毛戈平天猫官方旗舰店，毛戈平官网，东方财富证券研究所 

 

3.3. 募资布局品牌发展及公司综合能力提升，期待下一步出海 

公司募资计划使用方向主要关注品牌发展扩张。公司计划 IPO 募资金额中

超 50%与品牌发展直接相关，从渠道销售+品牌营销+海外发展三方面出发：（1）

25%用于扩大销售网络渠道，其中：10%用于线下渠道拓展，包括在国内/海外

市场每年新开设约 30/2-4 个专柜，未来 3-5 年在国内开设 3 个旗舰品牌

MAOGEPING 门店，每年对约 70-100 个现有专柜进行升级及翻新；15%聚焦线

上渠道发展，主要用于相关人才扩充、增加广告投放等。（2）20%用于品牌建

设，其中 10%用于品牌及产品营销，包括线下活动举办、赞助等，10%用于内

容传播，包括 KOL 合作、宣传片制作等。（3）15%用于海外渠道扩张及布局潜

在收并购机会。 

 

图表 86：公司募资计划使用方向主要关注品牌发展扩张 

 
资料来源：Choice 股票深度资料，毛戈平招股说明书，东方财富证券研究所 

 

其他募集资金用于生产研发、数字信息化建设等，提升公司综合能力。除

聚焦品牌发展外，募集资金亦发力其他基础能力的持续加强，包括生产端的供

应链建设（占比 10%），研发端的产品设计开发能力提升（占比 9%），运营端

的信息技术设施数字化（占比 5%）等。 

 

扩大销售网络, 

25% 

品牌建设活动, 

20% 

海外扩张及收购, 

15% 

加强生产及供应链

能力, 10% 

增强产品设计及开

发能力, 9% 

用于的化妆艺术培

训机构, 6% 

运营及信息基础设

施数字化, 5% 

用作营运资金及一

般公司用途, 10% 
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图表 87：公司募资使用方向 

金额

占比 
使用目的 

金额

占比 
使用目的 

25% 
用于扩大

销售网络 

10% 

用于扩大线下销售渠道，包括：(a)开设新品牌商店及专柜；及(b)升级现有专柜，以提高客户的

购物体验。公司计划在中国每年在百货商店新开设约 30 个专柜，及在海外市场每年开设约 2-4

个新专柜。此外，公司计划在未来 3-5 年在中国开设 3 个旗舰品牌 MAOGEPING 门店，亦计划

每年对约 70 至 100 个现有专柜进行升级及翻新。 

15% 

用于扩大在线销售渠道，包括：(a)招募更多电商销售人员以支持不断扩大的在线业务；(b)增加

我们品牌的在线广告；及(c)从电商和社交媒体平台购买各种服务包。具体而言，电商及社交媒

体平台的服务包能够增加产品的观众曝光度。通常在新产品发布、品牌推广活动及购物节时使

用相关服务。 

20% 
用于品牌

建设活动 

10% 用于品牌及产品营销活动，包括：(a)组织化妆秀及产品发布会等线下活动，(b)赞助高规格活动 

10% 
用于基于内容的品牌及产品推广活动，以提高品牌知名度，包括：(a)与知名 KOL 合作，制作优

质的宣传内容；(b)制作宣传影片及纪录片。 

15% 

用于海外

扩张及收

购 

7.50% 

用于(a)在海外市场（特别是在欧洲、美国及亚太地区）建立品牌的知名度及开店；(b)通过在线

下渠道以及开展新产品发布会及 KOL 活动，提高在该市场的品牌认知度；及(c)建立服务海外市

场的自营官方网店。具体而言，公司计划推出融合光影美学和东方美学精髓，有关产品所用成

分将为针对当地消费者鲜明特点和需求量身定制的产品。 

7.50% 

用于潜在的策略投资及收购机会。计划通过股权投资或资产收购来收购资产和业务，这将加强

对客户的价值主张。重点将放在与高端市场定位一致的目标上，该目标可为现有的产品类别提

供互补产品，并在公司供应链上拥有生产能力。例如，计划寻求合适的目标，在海外市场建立

研发中心和产品设计团队。目标应满足以下标准：(i)产品研发能力；(ii)生产能力；(iii)盈利前景。

根据弗若斯特沙利文的资料，在中国和海外的高端美妆行业均有潜在的收购和投资目标，其对

公司增长及扩张具有战略价值。 

10% 用于加强生产及供应链能力，包括建设及扩建生产设施及供应链。 

9% 

用于增强

产品设计

及开发能

力 

5% 

用于建立研发中心，包括招募具有基础研究经验的产品开发人员、购买分析与检测设备及提高

生产技术，该等举措将着重于从加强与 ODM 供货商在研发流程上的合作开始，逐步提升研发

能力。（公司并未计划将该等资金用于杭州研发中心的建设，研发中心已在建中并预计将在 2026

年底之前完工） 

4% 用于采用先进的产品配方及美学设计开发新产品及产品类别。 

6% 
预期将用于化妆艺术培训机构，包括：(a)升级及扩大机构的设施及基础设施；(b)开设化妆艺术工作室；(c)招募更多

培训师；(d)制定新的培训课程；及(e)参加大型行业活动。 

5% 
预期将用于运营及信息基础设施数字化，包括：(a)购买硬件设备；(b)开发或购买软件系统，用于企业资源规划及运

营管理，以提高运营效率；(c)专业人才的招聘及培训；及(d)升级我们的会员体系。 

10% 预期将用作营运资金及一般公司用途。  

资料来源：Choice 股票深度资料，毛戈平招股说明书，东方财富证券研究所 

 

综上可见，公司募资用途规划详细，我们认为，在已有的增长驱动力基础

上，或可继续期待公司上市后获得更多资源拓展优质线下渠道、进一步拓展海

外市场，同时通过加强供应链、产品设计能力等方向加速大单品的成长速度，

进一步深化公司的增长潜力，若能够成功出海至欧美（此前品牌在巴黎奥运会

期间在巴黎“中国之家”进行展出）或拓展更多品类（如：香水）的大单品或

为估值进一步提升的关键点。 

 

 

 

图表 88：毛戈平品牌在巴黎奥运会期间入驻巴黎的“中国之家” 
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资料来源：毛戈平美妆教育总部公众号，东方财富证券研究所 
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4. 盈利预测与投资建议 

4.1. 收入预测 

未来增长驱动力来看，品牌业务角度，短中期维度渠道扩张带来的人群覆

盖增长为主要增长来源，同时随着 SKU 丰富，各品类均价保持上升趋势；培

训业务角度，随着社媒普及，存在相关学习需求的人员依然有较大增长空间。

具体来看，从品类角度，我们预测： 

1）2024-2026 年彩妆类目销量分别同比增长 36.7%/28.5%/21.0%，均价分

别同比增长 1.7%/1.6%/1.0%，收入分别同比增长 39.0%/30.6%/22.2%。 

2）2024-2026 年护肤类目销量分别同比增长 25.1%/22.0%/20.0%，均价分

别同比增长 6.5%/3.0%/4.0%，收入分别同比增长 33.2%/25.7%/24.8%。 

3 ） 2024-2026 年 化 妆 品 艺 术 培 训 等 销 售 收 入 分 别 同 比 增 长

74.6%/40.0%/30.0%。 

 

图表 89：公司收入预测 

 2021 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

彩妆销售额（亿元） 10.27 10.02 16.22 22.55 29.43 35.97 

YOY  -2.4% 61.9% 39.0% 30.6% 22.2% 

彩妆销量（万件） 689.5 637.9 971.9 1328.4 1707.0 2065.4 

YOY  -7.5% 52.4% 36.7% 28.5% 21.0% 

彩妆均价（元/件） 148.9 157.1 166.9 169.7 172.4 174.2 

YOY  5.5% 6.2% 1.7% 1.6% 1.0% 

护肤品销售额（亿元） 4.69 7.71 11.60 15.44 19.40 24.22 

YOY  64.4% 50.5% 33.2% 25.7% 24.8% 

护肤品销量（万件） 139.9 224.1 359.8 450.0 548.9 658.7 

YOY  60.2% 60.6% 25.1% 22.0% 20.0% 

护肤品均价（元/件） 335.1 343.9 322.3 343.2 353.5 367.6 

YOY  2.6% -6.3% 6.5% 3.0% 4.0% 

化妆品艺术培训等销售（亿元） 0.82 0.54 1.04 1.82 2.54 3.31 

YOY  -33.9% 91.4% 74.6% 40.0% 30.0% 
 

资料来源：Choice 股票深度资料，毛戈平招股说明书，财富证券研究所预测 

 

图表 90：公司毛利率预测 

 2021 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

公司毛利率 83.4% 83.8% 84.8% 85.2% 85.2% 85.2% 

彩妆毛利率 84.4% 83.9% 84.4% 84.3% 84.2% 84.2% 

护肤品毛利率 87.8% 87.1% 87.3% 87.8% 88.1% 88.2% 

化妆品艺术培训等销售毛利率 46.3% 35.1% 64.0% 74.0% 75.0% 75.0% 
 

资料来源：Choice 股票深度资料，毛戈平招股说明书，东方财富证券研究所预测 
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4.2. 投资建议 

盈利预测与投资建议：毛戈平品牌作为稀缺的国货高端美妆品牌，从人群、

客均消费、品类拓展等维度分析均有充足增长空间，在创始人 IP 背书、线下渠

道提供完备品牌体验服务等优势的加持之下，未来增长潜力可观。我们预计公

司 2024-2026 年收入分别为 39.8/51.4/63.5 亿元，同比分别增长 38%/29%/24%，

实现归母净利润分别 9.2/11.8/14.5 亿元，同比分别增长 38%/29%/23%，根据 12

月 20 日收盘价计算，对应 24/25 年 PE 分别为 28/21X。 

我们选取了港股美妆公司巨子生物、上美股份，以及具备彩妆品类布局的

A股上市公司珀莱雅、丸美生物作为可比公司，2024/2025年平均PE为26/20X，

考虑到公司归母净利润三年（2023-2026 年）复合增速预计达 30%，且相较于

其他可比公司，无论是稀缺的创始人 IP、高端的品牌定位，还是完善的线下专

柜布局，均帮助公司建立了差异化的竞争壁垒，给予 2025 年 28X 估值，首次

覆盖给予“买入”评级。 

 

图表 91：可比公司情况（总市值截至 2024 年 12 月 20 日） 

代码 简称 
总市值 

(亿元人民币) 

归母净利润(亿元人民币) PE(倍) 
评级 

2023 2024E 2025E 2023 2024E 2025E 

2367.HK 巨子生物 489 14.5 19.6 25.0 34 25 20 未评级 

2145.HK 上美股份 131 4.6 8.8 11.6 28 15 11 未评级 

603605.SH 珀莱雅 360 11.9 15.4 19.1 30 23 19 买入 

603983.SH 丸美生物 145 2.6 3.6 4.6 56 40 31 未评级 

均值 37 26 20 - 

1318.HK 毛戈平 249 6.6 9.2 11.8 38 28 21 买入 
 

资料来源：Choice，东方财富证券研究所预测，未评级标的采用 Choice 一致预期 
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5. 风险提示 

品牌线上渠道消费者拓展不及预期。当前线上渠道发展为公司增长的重要

增长来源之一，如果在线上渠道因渠道政策变化、竞争趋于激烈等因素导致消

费者拓圈慢于预期，可能影响品牌增长势能。 

线上渠道流量费用增长。如果当前核心线上渠道费用提升，或影响线上渠

道盈利水平。 

线下专柜渠道拓展慢于预期。若公司没有寻找到合适的位置开设专柜，或

新开专柜的销售爬坡速度较慢可能导致线下渠道收入增长不及预期。 

新品表现不及预期。若品牌推出的新品未受到消费者的认可，可能导致销

售增长放缓。 
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[Table_Finance] 

 

资产负债表（百万元）   现金流量表（百万元） 

 2023 2024E 2025E 2026E    2023 2024E 2025E 2026E 

流动资产 1,698  4,695  5,925  7,590    经营活动现金流 700  863  1,159  1,438  

现金 1,138  3,891  4,872  6,289    净利润 662  916  1,180  1,448  

应收账款 158  221  302  373    折旧摊销 70  39  44  45  

存货 342  491  633  782    少数股东权益 2  1  1  2  

其他 60  92  118  146    营运资金变动及其他 -34  -92  -66  -56  

非流动资产 397  656  788  813              

固定资产 168  217  231  242    投资活动现金流 -195  -248  -125  -19  

无形资产 42  50  42  36    资本支出 -205  -95  -50  -50  

租金按金 0  0  0 0  其他投资 10  -153  -75  31  

使用权资产 0  0  0  0              

其他 186  390  515  535    筹资活动现金流 -255  2,138  -53  -2  

资产总计 2,095  5,351  6,713  8,403    借款增加 -2  100  -50  0  

流动负债 529  829  1,010  1,250    普通股增加 0  2,040  0  0  

短期借款 0  100  50  50    已付股利 0  -2  -3  -2  

应付账款 104  140  200  261    其他 -253  0  0  0  

其他 426  589  760  940    现金净增加额 250  2,753  981  1,416  

非流动负债 17  17  17  17   期初现金余额 888  1,138  3,891  4,872  

长期借款 0  0  0  0   期末现金余额 1,138  3,891  4,872  6,289  

租赁负债 0  0  0  0         

其他 17  17  17  17         

负债合计 547  847  1,028  1,268    主要财务比率     

股本 60  478  478  478     2023 2024E 2025E 2026E 

留存收益和资本公积 1,486  4,023  5,203  6,651   成长能力     

归属母公司股东权益 1,546  4,501  5,681  7,129   营业收入 57.78% 37.92% 29.09% 23.57% 

少数股东权益 2  3  4  6    营业利润 92.64% 37.35% 28.55% 23.19% 

股东权益合计 1,548  4,504  5,686  7,135   归属母公司净利润 88.00% 38.32% 28.89% 22.69% 

负债和股东权益 2,095  5,351  6,713  8,403    获利能力         

       毛利率 84.83% 85.19% 85.22% 85.23% 

       净利率 22.94% 23.00% 22.97% 22.80% 

       ROE 42.82% 20.34% 20.77% 20.31% 

       ROIC 40.69% 18.83% 19.46% 19.11% 

利润表（百万元）       偿债能力         

 2023 2024E 2025E 2026E   资产负债率 26.10% 15.82% 15.31% 15.08% 

营业总收入 2,886  3,980  5,138  6,349    净负债比率 -73.51% -84.16% -84.81% -87.43% 

营业成本 438  590  760  938    流动比率 3.21  5.66  5.86  6.07  

销售费用 1,412  1,960  2,541  3,146    速动比率 2.56  5.06  5.23  5.44  

管理费用 192  273  349  432    营运能力         

财务费用 2  -15  -36  -52    总资产周转率 1.38  0.74  0.77  0.76  

其他非经营性损益 48  50  50  50    应收账款周转率 18.30  18.00  17.00  17.00  

除税前利润 888  1,223  1,575  1,936    应付账款周转率 4.23  4.20  3.80  3.60  

所得税 224  307  394  486    每股指标（元）         

       每股收益 - 1.91  2.47  3.03  

净利润 663  916  1,181  1,450    每股经营现金 - 1.80  2.42  3.01  

少数股东损益 2  1  1  2    每股净资产 - 9.41  11.88  14.91  

            估值比率        

归属母公司净利润 662  916  1,180  1,448    P/E - 27.63  21.44  17.47  

EBITDA 913  1,196  1,532  1,878    P/B - 5.62  4.45  3.55  

EPS（元） - 1.91  2.47  3.03    EV/EBITDA - 17.97  14.42  11.01  

资料来源：Choice，东方财富证券研究所 
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